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◆ドル円相場回顧

５月のドル円相場は、月初に政府・日銀による為

替介入を受けて、一時155円台半ばへ円が急伸。

その後、月末にかけて159円台後半へドル高・円安

が進行。米国では、インフレ圧力の高まりから、市場

でＦＲＢの利上げ観測が高まったほか、わが国では、

原油価格の高止まりを受けて、貿易赤字拡大に対

する懸念が強まったことが背景。

◆今後の見通し

当面のドル円相場は、強弱材料が混在するなか、

横ばい圏で推移する見通し。日銀は早晩利上げを

実施し、日米金利差の縮小がドル安・円高圧力に

なる一方、資源価格は当面高止まりし、わが国の貿

易赤字の拡大が実需面から円を下押しする見込み。

年後半から年明けにかけては、中東危機によるイ

ンフレ圧力が徐々に和らぐ米国でＦＲＢの利下げ

観測が強まる一方、日銀は物価や経済の動向を注

視しつつ、緩やかなペースで利上げを続けるとみられ

ることから、徐々にドル安・円高が進行する見通し。

ドル円相場見通し：年後半以降は緩やかな円高へ

予測

ドル円相場見通し

（円）

2026年 2027年

1~3 4~6 7~9 10~12 1～3

期中平均 156.88 159 158 157 155 

（高値） 160.46 165 164 163 161 

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 152.10 157 156 155 153 
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わが国の貿易収支と原油価格

（資料）財務省、Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
（注）貿易収支は年率換算値。
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利上げ織り込み進展
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◆ユーロ相場回顧

５月のユーロドル相場は、下旬にかけて一時1.15

ドル台後半へユーロ安・ドル高が進行。米国では、

ＦＲＢの利上げ観測が台頭したほか、ユーロ圏の

経済指標が市場予想を下回ったことが背景。月末

には、1.16ドル台後半へユーロが上昇。米国とイラ

ンの停戦期待が高まり、投資家によるリスクオフのド

ル買い圧力が弱まったことが背景。

対円では、６月入り後にかけて、186円台前半へ

ユーロが上昇。エネルギー価格の高騰がユーロ圏のイ

ンフレ率を押し上げ、ＥＣＢによる利上げ観測が強

まったことなどが背景。 

◆今後の見通し

先行きのユーロドル相場は、緩やかなユーロ高基

調で推移する見通し。中東危機による資源価格の

高騰を受けて、ＥＣＢは複数回の利上げを行うと

予想。一方、ＦＲＢは当面政策金利を据え置くと

みられ、欧米金利差の縮小がユーロを押し上げる見

込み。

対円では、横ばい圏で推移する見通し。ＥＣＢ、

日銀ともに利上げを実施することが予想され、金融

政策の方向性の違いが出にくいことが背景。

ユーロ相場見通し：対ドルは緩やかなユーロ高へ
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予測

（ドル）

（円）

予測

ユーロ相場見通し

2026年 2027年

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 183.62 185 186 185 185 

（高値） 186.87 190 191 190 190

レンジ ～ ～ ～ ～ ～
（安値） 180.81 182 183 182 182 

2026年 2027年

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 1.171 1.17 1.18 1.18 1.19

（高値） 1.208 1.19 1.20 1.20 1.21

レンジ ～ ～ ～ ～ ～
（安値） 1.141 1.14 1.15 1.15 1.16
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↑タカ派的な発言増加

↓ハト派的な発言増加

（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
（注）ブルームバーグ・エコノミクスの開発した自然言語処理モデルによる集計。

（年/月/日）

（ポイント） 米国によるイラン攻撃開始
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◆追加介入余力がドル円の上値を抑制

４月下旬以降、政府・日銀による大規模な為替

介入を受け、市場では追加介入への警戒感が意識。

介入前には、中東情勢の悪化に伴うドル需要の増

加と投機筋の円売りポジションの拡大を背景に、一

時160円台後半へドル高・円安が進行。これを受け

て、政府・日銀は４月下旬から５月初旬にかけて

計11.7兆円規模の為替介入を実施し、一時155

円台前半へ円が急騰。

今後も急速な円安進行時には追加介入への警

戒感や介入実施がドル円の上値を抑える要因に。

介入の原資となるわが国の外貨準備は、４月末時

点で約1.4兆ドルと潤沢。

◆円高定着のカギは日米金融政策

もっとも、過去局面では、介入単独で円安基調は

定着せず、日米金融政策の変化を伴う場合に円高

トレンドが持続。これまでのドル売り・円買い介入を

みると、初回介入は一時的に円高方向に振れたも

のの、短期間で円安水準に回帰。円高トレンドが持

続した局面では、日銀の利上げやFRBの利下げなど

が背景に。

今次局面でも、円高基調への転換には、日銀の

追加利上げとFRBの利下げ観測の強まりがそろう必

要。日銀の利上げが続く一方、年後半から年明けに

かけてインフレ圧力が徐々に和らぐ米国でFRBの利

下げ観測が強まれば、日米金利差の縮小が意識さ

れ、緩やかな円高が進行する見通し。

トピック：介入警戒感が残るなか、円高定着は金融政策次第
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（注）tは各年の初回為替介入実施日の前日。×印は追加介入実施。

（日）
++++

日銀YCC変更

日銀利上げ

米国雇用統計ショック

FRB利下げ転換

・7月11日

・10月21日

2

2.2

2.4

2.6

2.8

150

152

154

156

158

160

162

1 2 3 4 5 6

ドル円相場（左目盛）

米日2年債金利差（右目盛）（米ー日）

ドル円相場と日米2年債金利差

（円/ドル）

（年/月/日）

（%）

2026/

（資料）Bloombergを基に日本総研作成

.0

▲ 3

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

22 23 24 25 26

シカゴIMM・円ネットポジションと為替介入の状況

（年/月/週）

22年9月22日（2.8兆円）

22年10月21日（5.6兆円）

22年10月24日（0.7兆円）

24年5月1日 （3.9兆円）

24年7月11日（3.2兆円）

24年7月12日（2.4兆円）
26年4月下旬

20

（資料）Bloomberg、財務省を基に日本総研作成

26年5月初旬

（兆円）

24年4月29日（5.9兆円）

（計11.7兆円）

↑円売り持ち超
（売り越し）

↓円買い持ち超
（買い越し）



英国の財政規律、地方選挙を受けて高まる緩和圧力― 「ドーマー条件」が満たされにくいな
か、金利上昇・ポンド安が進むリスク―

ジェイムズ・パ
ターソン

6月１日

日本と欧州が直面する「同盟国のトリレンマ」― 日本も辿る欧州の道、双方の協調で負担
軽減を ―

立石宗一郎
中井勇良
西岡慎一

5月26日 

為替介入後も根強い円安圧力 ― 円安是正には成長力の向上が不可欠 ― 立石宗一郎 ５月22日

データセンターが押し上げる米国の電力需要 ― 需給のひっ迫や供給の不安定化が投資・生
産活動の重石となる恐れ ―

森田一至 ５月22日

米中北京首脳会談に見える演出された安定と先送りの構図 福田直之 ５月18日

米国の太陽光パネルでの産業政策の後退とその影響 ― さらなる脱中国を重視、ＡＩ時代
の電力不足への対応とのジレンマに ―

野木森稔、
ジェイムズ・パ
ターソン

５月15日

米中北京首脳会談で想定される論点 ― 休戦の延長と対立の管理 ― 福田直之 ５月11日

原油高がもたらす共和党への逆風 ― インフレの負担は低中所得層に集中、選挙への影響も 
―

森田一至 ５月８日

公表済みのレポート（欧米経済関連）
詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。
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